VALLALATI PENZUGYEK

Osszeallitotta:

N EET@RET [o]5
OKl. lizemgazdasz, okl. k6zgazdasz-tanar,
mesterpedagogus

A% Atkolcsontoke (kotvenykibocsatas, felvetthitel)
tokekoltsege: a befektetok / hitelezok altal elvart hozam.
A befektetoknek kifizetett kamat aikotvenyt kibocsato vallalat
szempontjabol koltseg, a nyereseget, a nyeresegado alapjat
csokkenti.
A hitel tékekoltsege alapesetben a hitel névleges
kamatlabaval egyezik meg. Ha a bank jarulekos koltsegeket
is felszamol, akkor a teljes hiteldij mutaté adja meg a
hitelkéltseget.

r=r-(1-T)

ry: kolcsontoke koltsege

I: az adossag adozas el6tti koltsege

T: tarsasagi ado mertéke (ma 10% /500 millio Ft alatt/ és
19% /az 500 millié Ft félotti adoalap utan/, azaz 0,1 és
0,19)

C. Allulajdonositoke tokekoltsege: az a hozamrata, amit a
befektetok a torzsrészvenyektdl elvarnak.

Tulajdonosi toke két forrasbol szerezhetd:
Oibelso forrasbol = a nyereség Ujra befektetésével
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O kulso forrasbol = Uj részvények kibocsatasaval
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Tokekoltseg-szabaly: egy beruhazast (projektet) csak akkor
erdemes megvalositani, ha a beruhazas varhaté hozama
(bels6 megterilesi rataja) magasabb a tékekoltségnél.
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1. A vallalati tokekoltséeg értelmezése,
Jelentosege a beruhazasi dontésekben

Vallalatitokekoltseg (cost of capital): a finanszirozasi
forrasok arat jelenti, azt a raforditast, amit a beruhazasok
megvalositasahoz sziikseges toke megszerzeseéert a
hitelezoknek és/vagy a részvényeseknek fizetni (igérni) kell.
A befektetok /forrast kinalok oldalardl a tékekoltség a
vallalat ertekpapirjaitol’ elvart / megkovetelt hozam.)

Kiilon értékelendo6 a
A. kolcsontoke (kotvenykibocsatas, felvett hitel)
B. els6bbsegi reszveny
C. tulajdonosi téke

tékekoltsege

. Az elsobbsegi részveny tokekoltsege: egyenld a
befektetdk altal az elsébbsegi részvények utan elvart
hozammal. Az els6bbsegi reszvenynek nincs lejarata, az
osztalek nagysaga eldre rogzitett, ezert a tékekoltseg az
orokjaradek formulan alapulé moédszerrel meghatarozhato.

r,- elsébbsegi reszveny: tokekoltsege

D,: els6bbsegi részveny osztaleka

P arészvények kibocsatasi koltségekkel csokkentett
eladasi (Py-ktg.)

2. A vallalati atlagos tokekoltség (WACC)

A vallalati'atlagos tokekoltseg (Weighted Average Cost of
Capital, WACE): a kilonbozo finanszirozasi forrasok egyedi
koltsegenek sulyozott atlaga. A sulyok az egyes finanszirozasi
forrasoknak a vallalati tdkeszerkezeten bellli aranya szerint
adodnak. Az a diszkontrata, amit a vallalati beruhazasi
projektek ertekelésekor kell alkalmazni.

WACC =W, xr, + W, xr, +W, xT,

r.: a sajat toke koltsege

I: az elscbbsegi részvények koltsege

Iy az adossag (adozas utani) koltsége

\W.: a sajat toke aranya a tokeszerkezetben

W,,: az elsébbsegi részvények aranya a tékeszerkezetben
W: az adéssag aranya




1. pelda: Egy Rt. tokeszerkezete a kovetkezo: sajat toke 75%
(ebboll torzsreszveny: 60%, a tobbi elsébbsegi reszveny),
hoesszl |ejaratl koleson 25%. A torzsreszveny: tulajdonosok
altal elvart hozam 18%, az elscbbsegi reszvenyek garantalt
osztalekal 15%. A kolesont terheld brutto hiteldij 12%. A
tarsasagi ado merteke 20%.

Hatarozza meg ai vallalati'atlagos tokekoltseget!

Megoldas:
18 r,=0,15 r=0,12 T=0,2
I 2%(1-0,2))= 0,096
WACC-=0,6%0,18 + 0,15%0,15 + 0,25%0,096 = 0,108 + 0,0225
+ 0,024 = 0,1545 = 15,45%

3. pelda: Egy Rt. 60/ MIFt hitelt vett fel. A beruhazas belsd
megtérllesi rataja 15%. A torzsrészvenyek erteke 100 M Ft.
tulajdonoesok altal elvart hozam 23%. Az elsébbseai
reszvenyek: aranya az 0sszes vagyonbol 20%. A részvenyek
utan fizetett osztalek 22 500 Ft. A reészveny: arfolyama 125
E Ft. Tarsasagi ado 16%.

Nennyi aivallalatiatlagos tokekoltseg?

Megoldas:

Osszes forras 80%-> (60 M Ft + 100 M Ft), 20%->40 M Ft
100%~>200 M Ft (160 M /.0,8)

W, = 100/ 200 = 50% W, =60 /200 =30%
W,=20%  r.=23%

rg=r-(1-T)=15% x (1- 0,16) = 12.6%

r,= 22500/ 125000 = 18%

WACC =0,5%0,23 + 0,3x0,126 + 0,2x0,18 = 18.88%
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2. pelda: Egy vallalat hiteleinek osszege 80 M Ft. A sajat toke
200 M Ft. A beruhazas belso megtertlési rataja 12%. A
tulajdenosoek altal elvart hozam 20%. A tarsasagi ado kulcsa
169%.

Mennyi a vallalati atlagos tokekoltseg?

Megoldas:

r.=0,2 r=0,12 T=0,16

r=0,12x(1-0,16) = 0,1008

W, =200 /280 = 71,4%

W, = 100% -71,4%=28,6 %

WACC= 0,2%0,714 + 0,1008%0,286 = 0,1716 = 17,16%
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